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Limak Cimento Sanhurfa Cimento Fabrikasi Ziyaret Notlari

Sanliurfa’da CarklarYiiksek Marj icin Déniiyor-...

Limak Dogu Anadolu Cimento <LMKDC> yo6netiminin
davetiyle sirketin Sanhurfa ¢cimento fabrikasini ziyaret ettik.
Sirket yonetiminin faaliyetler ve gelecek donem beklentilerine
iliskin degerlendirmelerinin ardindan, fabrika miidiiriiniin
sunumuyla iiretim siiregleri hakkinda bilgi aldik ve tesisleri
yerinde inceleme firsati bulduk. Ziyaretimizde hammadde
kaynaklarinin fabrikaya yakinhginin sagladigi lojistik avantaj,
iretim siireclerindeki verimlilik ve alternatif yakit kullaniminin
maliyet yonetimine katkisi 6ne cikti. Yonetim, yilin ikinci
yarisinda operasyonel toparlanmanin giiclenmesini beklerken
%30-32 seviyesindeki FAVOK marji hedefini koruduklarini ve
diizenli temettii dagitimini siirdiirmeyi amacladiklarini aktardi.
Sirketin dniimiizdeki doneme iliskin stratejisinin merkezinde
ise yiliksek karhligi ve operasyonel verimliligi korumak
bulunuyor.

Sanlurfa tesisi, Limak Dogu Anadolu Cimento’nun iretim altyapisinda
onemli bir yere sahip. Sirketin Sanlurfa ve Ergani’de bulunan iki entegre
fabrikasi toplam 3,6 milyon ton ¢imento ve 2,4 milyon ton klinker yillik
Uretim kapasitesine sahipken, bunun 2,2 milyon tonluk gimento ve 1,6
milyon tonluk klinker bolimi Sanlurfa’da bulunuyor. Boylece $anliurfa
fabrikasi, sirketin toplam ¢imento kapasitesinin yaklasik %6 1’ini, klinker
kapasitesinin ise %67’sini olusturuyor. Sirketin biinyesindeki iki hazir
beton santrali de lretimden nihai kullanim pazarina uzanan faaliyetlerini
destekliyor. Bu olgekte bir lretim altyapisinda kapasite kullanim orani,
hammaddeye erisim ve enerji maliyetlerinin yonetimi, operasyonel
verimlilik ve karlilik agisindan belirleyici unsurlar arasinda yer aliyor.

Gorsel |:Sanhurfa Cimento Fabrikasi

Piyasa Bilgileri LMKDC TI

Kapani (TL/hisse) 22.66
Kapanis (USD/hissa) 0.46
Piyasa Dederi (miyon TL) 11,697
Piyasa Dederi (miyon USD) 237
Firma Dederi (mikyon TL) 10,945
Sermaye (milyon TL) 516
Halka Agiklk Orami (26) 20.00

Piyasa Carpanlan

Fiyat / Kazang 6.19
Piyasa Dederi / Defter Dederi 1.39
Firma Dederi / FAVOK 3.12
Firma Dederi / Net Satg 1.13
Net Borg/ FAVOK (x) -0.61
Hisse Bag Kar (Yillk) 3.7
Ozsermeye Karlligi 22.39

Performans (%) Nom. Get. Rel. Get.
Son 1 Hafta 4.47 -3.32
Son 1 Ay 6.09 22.10
Son 3 Ay -1.65 14.73
Son 6 Ay -29.11 -16.20
Son 1 yi -3.87 -16.66
¥il Bagindan Bu Yana -15.29 -20.96
—LMKDC TI —BIST 100

Hammaddeye Yakinlik Tesisin Konumunu Belirliyor...

Fabrika miiduriintn altini gizdigi ilk konu, ¢imento yatirimlarinda lojistigin
neredeyse Uretim teknolojisi kadar onemli olmasiydi. Kalker, marn ve kil
gibi biiyiik tonajli hammaddelerin uzun mesafelere taginmasi birim maliyeti
hizla artiriyor. Bu nedenle fabrika kurulusunda uygun jeolojik rezervler,
ocak ruhsatlari ve uzun vadeli hammadde giivenligi temel Olglitleri
olusturuyor. Tesis cevresindeki ocaklardan bazilarina yaklagik [-1,5
kilometre uzaklikta erisilebildigi, rezerv planlamasinin ise onlarca yillik
Uretimi destekleyecek bicimde yapildigi aktarildi. Bu yakinlik hem nakliye
giderlerini azaltiyor hem de tedarik siirekliligini gliglendiriyor.

Analist
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Sektorde kritik Olciit neden klinker kapasitesi?

Gezi sirasinda kullanilan benzetme oldukga agiklayiciydi: Cimento, betonu yapmak igin kullanilan “un” gibi disiinilebilir;
beton ise bu baglayicinin agrega ve suyla birlesmesiyle ortaya gikan nihai yapi malzemesidir. Cimento iretiminde esas eneriji
yogun islem, klinkerin ytiksek sicaklikta pisirilmesidir. Klinker Uretemeyen oglitme tesisleri baska treticilerden klinker alarak
cimento iiretebilir. Dolayisiyla entegre bir tesisin rekabet giiciinii degerlendirirken yalnizca ¢imento 6giitme kapasitesine
bakmak yeterli olmadigini belirtelim.

Cimento ogiitme kapasitesinin klinker kapasitesinden yiiksek olmasi tek basina bir darbogaz isareti sayilmiyor. Uretilen
klinkerin tamami ¢imentoya doniistiiriilebilecegi gibi bir boliimii dogrudan satilabiliyor; ¢imento iretiminde kullanilan katkilar
ise nihai iriin miktarini artirabiliyor. Buna karsilik klinker hattindaki diisiik kapasite kullanimi, yiiksek sabit maliyetli firinin
ton basina ekonomik yiikiinii artirabiliyor. Bu nedenle yatirimer agisindan oncelikli gosterge, firinin ne olgiide ve hangi eneriji
maliyetiyle galistig.

Bu ayrim Tiirkiye igin de olduk¢a onemli. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig’'nin 2024 kiyaslama calismasinda entegre
tesislerde klinker kapasite kullanim orani %81, ¢imento kapasite kullanim orani %59 olarak hesaplaniyor. Sirketin sunumunda
paylasilan TirkCimento verileri ise 2026'nin ilk bes ayinda iilke genelinde gimento uretiminin %5,2, tiiketimin %9,6
geriledigini ve klinker stoklarinin 6,6 milyon tona yiikseldigini gosteriyor. Klinker lretim hattinin dolulugu, eneriji giderlerinin
ton bagina dagilimi ve fiyatlama kosullari birlikte izlenmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Grafik |:Tiirkiye Klinker Uretimi ve Kapasite (Mt)  Grafik 2:Tiirkiye Gimento Uretimi (Mt)
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Grafik 3: Yeniden Adreslenebilir Talep (Mt/Y1l)
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Tas Ocagindan Klinkere Uzanan Enerji Yogun Uretim Siireci

1. Tas Ocagi 2. Kirma ve 3. Farin 4. On Isitici ve
Harmanlama Degirmeni Kalsinator
Kalker, kil/marn ve —p Uygun tane boyutu — Kurutma, égitme ve — Malzeme kademeli isinir
dizelticl hammaddeler ve homojen karisim farin silosunda stoklama ve CO:z ayrnismasi baslar

6. Klinker 5. Doner Finin

Sogutma

Yar mamul stoklanir ve - ©Ortam havasiyla hizll sogutma 4+ Yaklasik 1.400-1.450°C
¢imento asamasina geger ve Isi geri kazanimi seviyesinde sinterlesme

Hammadde hazirhgi ve farin liretimi...
Ocaklardan getirilen kalker, marn/kil ve kimyasal bilesimi
ayarlamak igin kullanilan sinirli miktardaki diizeltici hammaddeler
(6rnegin boksit gibi alimina kaynaklari), hedef regeteye gore
birlestiriliyor. Kirma ve on homojenlestirmeyi takiben ham
degirmende  malzemenin  rutubeti sicak gaz yardimiyla
uzaklastirihyor, karigim ince toz haline getiriliyor. “Farin” adi
verilen bu kuru ham un, homojenizasyon ve stoklama amaciyla
farin silosuna aktariliyor. Degirmen ve silo asamasinda elde edilen
diizenli kimyasal bilesim, firn kararlii§i ve klinker kalitesi
bakimindan 6nem tasiyor.

On isiticy, kalsinasyon ve doner firin... Farin, 6n
isiticl kuleye Ust seviyeden dozajli olarak besleniyor. Burada sicak
firin gazlariyla karsilasan karisim kademeli olarak isinyor; kalsiyum
karbonatin ayrismasi sirasinda CO; agiga cikiyor. Bu asama hem
onemli miktarda enerji gerektiriyor hem de yakitin yanmasindan
bagimsiz proses emisyonu yaratiyor. On kalsinasyondan gegen
malzeme, ziyaret sirasinda c¢apinin yaklasik 4,60 metre oldugu
belirtilen déner firina ilerliyor. Firindaki yaklagik 1.450°C
mertebesine ulasan malzeme = sinterleserek  kiiclik, sert
graniillerden olusan klinkere donustyor.

Yakit hazirhig,, klinker sogutma ve

stoklama... Tesiste petrokok ve ithal kémiir gibi geleneksel
yakitlar, komir degirmeninde kurutulup ¢ok ince boyuta
ogiitiildiikten sonra hava akimiyla yanma sistemine tasiniyor.
Sahada petrokokun ABD ve Venezuela gibi dis kaynaklardan
tedarik edilebildigi ifade edildi. Yakitin nem ve tane boyutu
kontrolii, alev kararlilig ve spesifik 1s1 tiiketimi igin kritik. Uretilen
sicak klinker, ortama agik stoklama oncesinde sogutma linitesine
alinarak hava akimiyla sicakhg dusurdliyor; ardindan kontrollii
stok alanina sevk ediliyor.

Goérsel 2: Uretim Siireci

Kaynak: Limak Dogu Anadolu Cimento, Kuveyt Tiirk
Yatirim
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Klinkerden Nihai Uriine Uzanan Cimento Uretim Siireci...

ikinci tretim asamasinda sogutulmus klinker, algitasi ve iriin tipine gore degisen mineral katkilarla birlikte ¢imento
degirmenine aliniyor. Algitasinin gorevi priz siiresini diizenlemek; eklenmediginde ¢imento suyla temas ettiginde ¢ok hizli
sertlesebiliyor ve islenebilirlik azaliyor. Sahada dogal puzolan/tras benzeri volkanik katkilarin da iiriin regetesine gore
kullanilabildigi aktarildi. Boylece ayni klinkerden farkli dayanim, priz ve karbon yogunlugu ozelliklerine sahip riinler elde
edilebiliyor.

Ziyaret ettigimiz bilyali degirmen hatti icin yaklasik 14 metre uzunluk ve dakikada 16—17 devir bilgisi paylasild. ieride
¢apl 90 milimetreye kadar ulasabilen gelik bilyalar, doniis hareketi sirasinda malzemeyi darbe ve siirtiinmeyle inceltiyor.
Elde edilen uriin, tipine gore li¢ ayri siloya yonlendiriliyor; ardindan dokme veya torbali sevkiyata hazirlaniyor.
Cimentonun su ve rutubete duyarliligi nedeniyle stoklama siiresi ve ambalaj kosullari 6nemli. Yonetimin aktardigina gore
sirket, klinkeri daha uzun siire depolarken g¢imentoyu agirlikla siparis ihtiyacina yakin zamanlarda oguterek stok riskini
sinirliyor.

Gorsel 3&4: Uretim ve Filtrasyon Sistemlerinden Goriintiiler

Kaynak: Limak Dogu Anadolu Cimento, Kuveyt Tiirk Yatirim
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Alternatif Yakit Kullanimiyla Maliyet ve Karbon
Avantaji...

Gezi sonunda inceledigimiz alternatif yakit ve atik geri kazanim altyapisi,
tesisin maliyet yapisindaki en somut doniisiim alanlarindan biriydi. Uygun
ozellikteki atiklar ayristiriip hazirlanarak atiktan tiretilmis yakit
(ATY/RDF) haline getiriliyor; kapali stoklama ve besleme hatlari
lzerinden firin bagina veya kalsinatore aktariliyor. Sahada dikkatimizi
ceken mavi bantll besleme diizeni, bu akisin fabrika ana prosesine
entegrasyonunu gorunir kiliyordu. Bu islem, uygun atiklardan eneriji geri
kazanimi sagliyor ve komiir/petrokok kullaniminin bir boliimiini ikame
edebiliyor.

Sirketin Agustos 2026 tarihli yatirimci sunumuna gore Sanlurfa’da yeni
nesil yakit besleme sistemi devreye alinmis durumda. Sunumda ana
brilor icin 12 ton/saat, kalsinator igin 35 ton/saat besleme kapasitesi
aciklaniyor. Bu biyiikliikler ekipman kapasitesi olup gerceklesen atik
tiiketimi veya yillik tasarrufla bire bir ayni anlami tasimiyor. Sirket
genelinde alternatif yakitin termal eneriji igindeki pay1 2025’'te %0,3 iken
2026 ilk yarida %8’e ulasmis; 2026 hedefi %10-15 olarak gosterilmis.

Ziyarette Sanhurfa’daki atik alkiglarinin  yaklasik %90’ina
kadarini degerlendirebilecek bir potansiyelden s6z edildi.
Toplam belediye atigi igindeki hangi fraksiyonun ve hangi toplama
senaryosunun esas alindigl, ayrica bagimsiz teyit gerektiriyor. Enerji geri
kazanimi ile malzeme geri doniisimi de farkh siiregler. Buna karsin
sisteme duzenli ve uygun nitelikte atik saglanmasi, yakit ithalatina
bagimliligi azaltabilecek operasyonel bir firsat sunuyor.

Uriin karmasindaki degisim de ayni stratejinin bir uzantisi. Sirketin
Sanlurfa lretim verileriyle hazirladigi sunumda, 42,5 MPa iriin sinfinda
geleneksel Portland ¢imentosunun dogrudan karbon yogunlugu ton
basina 820 kg CO,; CEM Plus igin 655 kg ve ECO CEM Plus+ igin 583
kg olarak agiklaniyor. Klinker kullanimini ve Uretim regetesini optimize
eden bu gegis, disik karbonlu iriinlere yonelik talep guiclendikge
rekabet unsuru haline gelebilir.

Kaynak: Limak Dogu Anadolu Cimento, Kuveyt Tiirk
Yatirim
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Suriye’de Yeniden insa Siireci Bélgesel Talebi Destekleyebilir

Yonetimin bolgesel pazar goriiniimiine iliskin degerlendirmelerinde Suriye'nin yeniden insa siireci de one gikti. Ulkede
cimento tiiketiminin giderek arttigini belirten yonetim, yeniden yapilanma faaliyetlerinin hiz kazanmasiyla birlikte
Tirkiye'den bolgeye yonelik gimento ihracatinda 6nemli bir artis bekliyor. Suriye'de finansal sistemin uluslararasi
entegrasyonu ve ozellikle merkez bankasinin taninirligina iliskin siirecin tamamlanmasi, ticari faaliyetlerin daha genis
olgege ulasmasi agisindan énemli bir asama olarak goriiliiyor. Yénetim, bu alandaki gelismelerin de hiz kazandigini
ifade ederken yeniden insa siirecinde olusabilecek cimento arz aciginin yaklasik %20-30'unun Tiirkiye'deki
iireticiler tarafindan karsilanabilecegini dngoriiyor. Sanlurfa tesisinin bolgeye cografi yakinlig dikkate alindiginda,
Suriye pazarindaki olasi talep artisinin sirketin ihracat firsatlarini destekleyebilecegini diisiintiyoruz.

Grafik 4: Suriye Tedarik Agiginda Tirkiye'nin ihracati (Mt)
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Kaynak: Limak Dogu Anadolu Cimento, Kuveyt Tiirk Yatirim

Grafik 5: Suriye Cimento Talebi:Yerli Kapasite ve Tedarik Agigi (Mt)
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Kaynak: Limak Dogu Anadolu Cimento, Kuveyt Tiirk Yatirim
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Karhlikta Hacimden Once Marj Odagi... Sirket
yonetiminin toplanti boyunca uizerinde durdugu konulardan
biri, satis hacminden ziyade karlili§a oncelik veren biiylime
stratejisiydi. Yonetim, LMKDC'nin &niimiizdeki
donemde de bir hacim oyuncusundan ¢ok marj
oyuncusu olarak konumlanmayi siirdiirecegini
vurguladi. 2026'nin ilk yarisinda satis tonaji yilik bazda
%25, reel satis gelirleri %14 ve FAVOK %33 gerilerken
FAVOK marji gegen yilin ayni donemindeki %38
seviyesinden %30'a gekildi. Bununla birlikte ilk geyrekte
%26 olan FAVOK marjinin ikinci geyrekte %32'ye
yukselmesi, karllik tarafinda toparlanmanin basladigina
isaret ediyor. Sirketin yatirmci sunumunda paylasilan
verilere gore 2026'min ilk yarisinda emsal sirketlerin
ortalama FAVOK marji %16 seviyesinde gerceklesti.
LMKDC'nin  sektordeki  bu  ayrismayr  korumasi,
oniimiizdeki donemde de fiyatlama politikasi ve maliyet
yonetiminin onemini artiriyor.

Yilin ikinci Yansinda Daha Giiglii Toparlanma
Beklentisi... Yonetimin yilin geri kalanina iliskin
degerlendirmelerinde daha olumlu bir goriniim one gikti.
Ugiincii ve dordiincii  ceyreklerde  toparlanmanin
gliclenmesini beklediklerini belirten yonetim, 2026 yili igin
%30-32 seviyesindeki FAVOK mariji hedefini koruduklarini
ifade etti. Sirketin Agustos ayinda yayimladigi yatirimci
sunumunda ise bu beklenti %30-33 araliginda yer aliyordu.
Ozellikle ikinci ceyrekte marjlarda goriilen iyilesmenin yilin
kalaninda da slirmesi beklenirken fiyatlama disiplini,
kapasite kullanimi ve alternatif yakit yatirimlarindan
saglanacak maliyet avantajlari  karlilik goriiniimiinde
belirleyici olacak. Yonetimin hacimden ¢ok marjlara
odaklanma  yaklagiminin, satis  miktarindaki  olasi
toparlanmayla birlikte nasil bir finansal performans ortaya
koyacagini oniimuzdeki ¢eyreklerde daha net gorecegiz.

Temettii Politikasinda Devamhilik Siiriiyor...
Toplantida 6ne ¢ikan bir diger konu sirketin temetti
politikasi oldu. Yonetim, diizenli temettii dagitimini
slirdiirmeyi  hedeflediklerini  belirtirken BIST
Temettii Endeksi'nde yer alma amaglarimi da
paylasti. Sirketin yatinmci sunumuna gore 2024 yilinda
%45 olan kir dagitim orani, 2025 yilinda %51'e yiikseldi.
Oniimiizdeki dénemde de hissedarlara kar payr dagitiminin
sirdurilmesi  planlaniyor.  Bununla  birlikte  yatirim
harcamalarinin yogunlastigi mevcut donemde
operasyonlardan yaratilacak nakit, hem yeni yatirimlarin
finansmani hem de temettii politikasinin devamliligi
agisindan 6nem tasiyor.

Grafik 6: Konsolide Gelir ve FAVOK
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Kaynak: Limak Dogu Anadolu Cimento, Kuveyt Tiirk Yatirim

Grafik 7: Fabrika Bazinda Kapasite (Mt/Y1l)

m Cimento kapasitesi (Mt/yl) Klinker kapasitesi (Mt/yil)

0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50

Trakya

Balikesir

Kilis

Sanliurfa

Anka

Ergani

Kurtalan

Bitlis (8iitme)

Derik (8iitme)

12.0
9.8
100 89 9.1
749 8.2

8.0

6.0

4.0

20

0.0

2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: Limak Dogu Anadolu Cimento, Kuveyt Tiirk Yatirim
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




